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由于上市公司发展不平衡及经营业绩的巨大差异 使得 壳资源 逐















实证研究的样本随机采集于 1999 年 中国证券报 公布资产重
组的在上海证券市场上市的公司 共有 101 个样本 按股权转让与资
产收购 出售分成两大组 每组各 51 和 50 个样本 由于上海 A 股综
合指数是价值加权指数 符合 CAPM 理论构造的要求 因此可以把它
当作市场组合 按综合指数计算的收益率可以当作市场组合收益率
在运用市场模型时 为了使模型参数达到较稳定的状态 研究时样本
数据的时间跨度达二年半左右 经过计算与检验 参数较为稳定 模
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经过实证研究 作者认为 从市场对资产重组信息的反应来看
我国证券市场未达到半强式有效 从资产重组的某些分组来看 还呈
现了市场无效的特征 这不能不引起我们的关注 通过 t 检验和平均
超额收益率 AR 累积超额收益率 CAR 分布图分析得到的结论
与我们对实践的感性认识是一致的 即我国证券市场存在较严重的内
幕交易行为 市场投机气氛较浓 信息不对称问题突出  
针对我国证券市场效率低下 尚不成熟的现实 作者提出了自己
的观点和改进意见  
    1 加强对上市公司资产重组的管理 重视战略性重组 提高资源
的再配置效率  
2 规范上市公司重大事项信息及基本财务信息的披露行为  
3 杜绝内幕交易 抑制过度投机 保护中小投资者的利益  
4 重视证券信息立法 完备法规体系 消除信息不对称性  
5 引导机构投资者进入市场 重点发展规范的证券投资基金 特
别是开放式投资基金和中外合作投资基金 稳定市场  
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前  言 
 








很有必要 而且具有紧迫性 这正是作者写作本文的主要动因  
证券市场的效率水平是衡量市场成熟程度的一项重要指标 也是











证券市场为运用前提的 因此 直接运用现代证券投资理论 现代财
务理论于我国证券市场的实际情况 可能存在一定的缺陷 或许会在

























的企业合并的交易额越来越高 从 1999 年 1 月 1 日至 12 月 3 日 世
界企业的合并和收购金额已达 30730 亿美元 达到创纪录的水平 大
大超过了 1998 年全年 24900 亿美元的成交额 是 1990 年成交额
4490.04 亿美元的七倍 1 同时 并购的个案规模达到了前所未有的水
平 网络帝国 美国在线收购 传媒巨擘 时代华纳 沃达丰空中联
系通信公司 英国 收购曼内斯曼公司 德国 的交易额分别达 1840
亿和 1480 亿美元之巨 巨人间的兼并收购 让世人领略了以信息技术
为核心的 新经济 时代经济巨人的全新发展模式 未来被赋予了新
的诠释  2 
 在我国 证券市场虽然只有近十年的历史 但是 资产重组也引
起了广泛的重视 在实践中得到了广泛的应用 自 1993 年 宝延事件
拉开我国上市公司并购的序幕以来 非上市公司通过收购上市公司的




                                                 
1 埃菲社纽约 12 月 7 日电 今年企业并购金额创纪录 参考消 1999 年 12 月 9 日第四
版  
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与主体对此均极为重视 上市公司或为了摆脱经营困境 或为了取 
得有利的竞争地位 或为了提高经营业绩改善企业形象 必然会在资
本市场中利用股票挂牌上市的机会不失时机地使用资产重组的工具
达到资产 去劣取优 的目的 投资者为了在证券市场中获取预期的
投资收益 对市场中所谓的资产重组题材相当关注 极力地打听各种
消息 他们一旦领先市场获取信息即可获得超额收益 机构大户甚至
利用朦胧的 重组 消息操纵股票价格 在市场中兴风作浪 由于 壳
资源 的稀缺 非上市公司为了进入资本市场 不惜斥巨资买入控股








应规律 确定股票市场价格 收益率 对事件信息的反应状况 速度
与分布 和类型 确认是否存在超前反应或延迟反应 估计市场效率
水平 证券市场效率的高低是衡量证券市场信息分布和流速 交易透







策和策略 进行投资 投机操作 寻找获取超额收益或减少损失的机
                                                 

















推动作用 对资产重组的市场反应进行研究 不仅具有理论意义 而
且具有实践价值  




样本 以事件研究 Event Study 4的方法研究我国上海证券市场对股
权转让和收购或出售资产这二种资产重组方式的反应  












                                                 
4 事件研究法 是由法玛 费雪 詹森和罗尔于 1969 年 2 月提出 后来被学术界广泛采
用的研究方法 该方法以影响证券市场股票价格的某一特殊事件为中心 研究股票或整个


















    一 我国上市公司资产重组的动因及主要类型分析 
 







作用 经济结构调整的方式有两种 增量调整和存量调整 从宏观层
次上看 在我国现阶段 一方面 国有资产存量数额庞大 效益较低
另一方面 民间资本数额达到了数万亿的规模 迫切需要寻求增值的
机会 因此 国有存量资产的流动 重组和盘活不仅必要 而且可能
它成为我国经济结构调整的主要方式 结构调整是上市公司资产重组
最根本的动因 我国上市公司存在大量非流通的国有股 法人股 约
占总股本的 60 70 因此上市公司存量资产的盘活很大程度上是
这部分非流通股的流动 只有通过股权重组 国有股减持的目标才能
实现 从中观层次上看 上市公司资产重组是为了适应某一地区或行


















化起到了推波助澜的作用 并且取得了成功 5从微观层次上看 上市
公司规模太小 股权结构不合理 主业不突出 资产质量差 业绩分
化等因素成了上市公司进行资产重组的最直接动因  
    2 我国上市公司资产重组的主要模式和类型 
    我国上市公司资产重组的方式多种多样 归纳起来有资产剥离 回







收购的上市公司 按上市公司股东转让股权 上市公司出售 收购资
产将其分成两组 各有 51 和 50 个样本 通过观察样本在重组事件公
告前后平均超额收益率和累积超额收益率的变动情况 研究证券市场
对事件信息的反应规律 验证证券市场的半强型效率  
 
    二 资产重组事件市场反应研究的基本原理  
 
一九六九年 法玛 费雪 詹生 罗尔 Fama Fisher Jensen
Roll 在 国际经济评论 发表 股价对新信息的调整 一文 研究




了心血 厦门大学沈艺峰老师于一九九六年一月在 会计研究 发表
                                                 
5 邓忠全 从上市企业看上海产业结构调整  上海证券报 1997 6 23 周军 资
产重组带动沪经济结构调整  中国证券报 2000 5 16 第八版  

















究和探索获得了重要的成果 为我们积累了宝贵的经验     
 从另一方面来看 虽然我国股票市场创办的时间不长 但由于积
极吸收国外的成功经验 并结合本国国情 市场获得了长足的发展
首先 市场规模不断扩张 截止今年初上市公司已达 1000 家 市值突
破 4 万亿元 沪深投资者达到了 5000 多万户7 其次 经过不断的探
索和政策调整 制订相应的法规 市场运作程序不断规范 运行效率
也在不断提高 本文在前人研究的基础上 运用事件研究的方法 试
图揭示我国证券市场在上市公司资产重组事件公告前后的反应规律
并利用实证的研究成果来探讨我国股票市场成熟状态及存在的问题  
1  有效市场假说 Efficient Market Hypothesis EMH  
罗伯兹 Roberts 1967 把与资产定价有关的信息分成了三类
历史信息 公开信息及全部信息 法玛 1970 则根据罗伯兹的信息
分类法定义了三种不同程度的市场有效性 如图 1 所示 创立了有效
市场假说 EMH 更系统更科学地阐述信息在证券市场中的重要作用
将证券市场的经济有效与信息有 
     
        
                                               强式有效市场 
                                   
                                             半强式有效市场  
                                                       
                                               弱式有效市场  
                                                       
           图 1  三种信息和三种有效市场  
                                                 
7 张炜 机构投资者入市加速 上海证券报 2000 年 7 月 13 日第一版 沪深证券市场
总市值突破四万亿 上海证券报 2000 年 7 月 15 日第一版  
      所有信息               




















本导向收益最高的企业 8 因此 证券市场上价格反映信息的程度
速度和准确度 将决定证券市场能否有效地进行社会资源配置 能否
合理地媒介社会资金余缺 能否有力地促进宏观经济的发展  
后来 威斯特和惕尼克 West & Tinic,1976 将证券市场效率划
分为 外在效率 和 内在效率  所谓外在效率 是指市场上证券
的价格是否能根据有关的信息做出及时 快速 充分的反应 它反映
了证券市场调节和分配资金的效率 内在效率是指证券市场的交易 
运营效率 内在效率与外在效率既相互区别 又相互联系 本文主要
研究证券市场的外在效率问题  
    我们定义Ф t   为 t 时刻可获得信息的集合 投资者据此对股票在
t 到 t+1 期间的收益作出估计 并把估计值和均衡理论值进行比较 均
衡理论值可借助 CAPM 模型计算 然后做出投资决策 在弱式有效
市场 Weak Form Market 中 Ф t 定义为包括股票历史价格数据的
有关信息 在半强式有效市场(Semi-strong Form Market)中 定义为公
共 公开 信息 在强式有效市场 Strong Form Market 中则是所有
可获得的信息 包括内幕资料和私人资料 本文研究市场反应类型及
市场效率问题 Ф t   采用第二种定义的公告信息 公开发表的信息是
企业的经营管理事件和政府的经济 政治政策等 就企业信息而言
直接影响企业证券价格的事件主要有 股票拆细 分红报告 并购
企业的盈利报告和财务状况等  
       2 信息事件的市场反应 
    信息事件的市场反应是指证券市场中 有关市场或某一证券的事
                                                 
8 刘波 资本市场效率理论及发展 证券经济理论 上海人民出版社,1995 年 9 月 第
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件信息公告前后证券价格 收益率 针对此事件所作的调整及变动情
况 市场反应按时间分类有超前反应和延迟反应 按程度分类则有过
度反应 Overreact 和反应不足 Underreact 两种 市场反应的主要
研究方法是事件研究法  










程度 判断市场属于何种类型    
   1 弱式有效市场 弱式有效市场假定股票价格反映了包括该股
票所有历史价格在内的历史信息 因而以过去推测未来的做法是不明
智的 弱式有效市场反应有两种情况 如图 2 所示 一是延迟反应
市场对信息反应很慢 直到若干天以后股票价格才慢慢调整到价值中
枢 其原因是市场信息流通不畅或是投资者反应不及时 或是市场组




抬或压低股价 另一类人则跟进模仿 结果 先行者在股价高位抛出
股票或在低位趁机吸货 而跟风者则追涨杀跌 高买低卖 赔了本      
 
                                                 















                P               b 过度反应后矫正 
                     




               P                      a 延迟反应 
 
                  0      T                    T 
                   图 2  弱式有效市场的反应      
                                                                     
    2 半强式有效市场 某种对股价上升或下降有影响的信息原定
在公布日公开 但股票价格在此之前已经根据投资者的预期开始调整
到实际宣布信息时 市场反倒风平浪静 表现平衡 这就是半强式有






             CARs                                                      
                    (a)好消息                           
                                                         
                                                        
                                                 T     
                                                          
                   (b)坏消息                               
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                  图 3  半强式有效市场的反应 
    3 强式有效市场 在强式有效市场中 可以把市场看成极为
有效的信息接受 处理 判断 行动的机体 任何公开和私下的信息
都会影响到股票价格 股价反映信息是迅速 充分 有效的 经过市
场对信息接收 消化 反应以后 市场的价格已经是合理的了 任何
投资者想要利用这些信息进行买低卖高都是不会成功的 在信息宣布
后 市场会在宣布当日或次日立即把股价一步调整到位 不
留任何可以获得超额收益的买卖机会 这是市场的理想状态 如图                             4
所示 多数实证研究表明 在美国和加拿大等成熟的股票市场 内
幕者获得一定的超额收益 从而表明其股市不具有强型效率 10        
                       
                P                                   
     
 
 
                 
 
 
                 0        T                   T 
                   图 4  强式有效市场的反应 
 
    三 市场反应研究的比较基准――市场模型 
 
    1 市场模型 Market Model  
    现代财务理论的市场模型从理论上阐述了证券收益和市场因素之
间的关系 为证券投资的风险分解和度量提供了新的理论依据和分析
方法 它的问世是资本市场理论研究的重要里程碑 所谓的市场模型
                                                 















又称 特征线 或 夏普模型  1963 年 1 月 夏普在 管理科学
发表了 投资组合分析的一个简化模型 一文 提出了一种简单 经
济的估计投资组合中各对收益率之间的相关系数 或协方差 的方法
后人称之为 夏普模型  夏普认为 各证券的收益率之间之所以存
在相关关系 是因为它们的变动与经济运行或证券市场的变动存在一
种 共同的关系  这种共同关系可用一个简单的模型来表示 后来
珐码把它称为 市场模型      




和平均超额收益率 AR 利用布尔和布朗 Ball &Brown,1968 提
出的 累积超额收益率分析法  对各交易日的超额收益进行累计相





结论   
    2 主要的计算公式   
  1 市场模型的计算公式 
    市场模型主要说明个股股价变动与市场整体变动的关系 个股变
动受大盘变动的影响 大盘的变动是个股变动的重要因素 大盘因素
是一种公共市场的因素 如个股脱离大盘走势 说明个股受特种因素
的影响 市场模型公式        
  
  R it i + i (Rmt)+ it                 
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    其中 R it 是第 i 种证券在 t 时刻的收益率 Rmt是 t 时刻市场组
合收益率  
    i 和 i 是模型的参数 分别是模型的截距和斜率 其经济含
义是 i 是当市场处于静态时 市场收益率为零 某一证券的收益
率  i 反映了证券的系统性风险程度 是模型最重要的参数  
   it 是随机误差 满足共方差性和独立性  
    Rit 的期望值 
           E Rit  E i + iRmt + i                      
                   i + i E  Rmt             
    Ri t 的方差  
          Var Rit Var i + iRmt + it  
                   i 2 Var  Rmt Var it  
                                                      
    2 市场模型的估计公式 
根据历史资料形成的时间序列 可采用 最小二乘法 来估计市
场模型 设 和 的估计量分别为 A 和 B 则有  
 
           +k                       +k 
           Bi Rit Ri Rmt Rm  Rmt Rm 2   
           t=-k                      t=-k 
                                                  
           Ai Ri Rm Bi                         
 
     所以 市场模型的估计式  
           ^ 
           Ri t  Ai  BiRmt 
                                             ^                       
   3 超额收益率 ERit Rit –Rit                   
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